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LIBOR

2013 senesindeki G20 zirvesinde FSB’a (Financial Stability Board)
LIBOR pazarinin reformu ve gerekirse alternatif referans faiz oranlari
(“RfR”) olusturulmasi konusunda galisma gorevi verilmistir.

LIBOR’dan uygun bir slirede ve slregle vazge¢gme ve alternatif
referans faiz oranlari tanimlama yonunde evrilme egilimi on plana
citkmistir.

Tarkiye'de bu amagla 22 Ocak 2020 tarihinde Hazine ve Maliye
Bakanligi, TCMB, BIST, BDDK, SPK, Takasbank ve bankalardan
olusan bir Ulusal Calisma Komitesi kurulmustur.

LIBOR, yarim asirdir, kisa vadeli faiz pazarinda global dizeyde en
yaygin kullanilan dayanak faiz olmusgtur.

LIBOR’a dayali finansal ve ticari kontratlarin toplam sézlesme degeri
kesin olarak bilinmemekle beraber 500 trilyon dolardan fazla oldugu
tahmin edilebilir.



IBOR ve TLREF

IBOR ne oldugu 6nden bilinen ileriye-donuk bir oran, TLREF ise bir gecelik orandir.
TLREF risksiz bir faiz orani, IBOR ise kredi ve vade riski primleri igeren bir orandir.
TLREF iglemleri tam teminatli, IBOR ise teminatsizdir.

IBOR az sayida gergek igsleme dayanan ve bazen “uzman gorusiu” de yansitan bir 6lgut iken TLREF tamamen serbest
piyasa islemlerine dayanan bir gdstergedir.

Goruldugu gibi, tam teminath gercek islemler sonucu olusan TLREF ve SOFR, LIBOR'da elestiri konusu olan ve vazgegme
kararina yol acan iki dnemli problemi ¢ézmektedirler. ikisi de risksiz faiz orani olma niteligine sahiptir ve serbest piyasaya
dayanan fiyatlardir. Bu tespitten sonra, sorunsuz bir gegis sureci i¢in iki olasi meselenin pratik ¢ézumleri gerekmektedir:

Mevcut IBOR referansli finansal ve ticari kontratlarin hukuki probleme yol agmadan nasil revize edilebileceklerinin
belirlenmesi gerekmektedir.

LIBOR cesitli vadelerde mevcut olan ileriye-donuk bir faiz oranidir. TLREF ise sadece bir gunluk bir orandir. Bu yuzden bazi
urunlerde, bir gunden daha uzun vadeler icin “tahmini ortalama” TLREF oranlari hesaplamak ve yayinlamak gerek getiri
hesaplamalari gerekse fiyatlamalar konusunda yardimci olacaktir.






Gecisin Fon Transfer Fiyatlamasi (FTF) Uzerindeki Etkileri
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TLREF Pazarn Gelismeleri

2019 Aralik ile 2021 Subat aylari arasinda, BIST Takasbank’tan
gecen TLREF OIS iglem hacmi 47 milyar TL olmustur.

Yeterli talebi henuz yakalayamamis olsa da TLREF vadeli
kontratlari 2019 Agustos ayindan itibaren BIST'da mevcuttur.

2019 yilinin ikinci yarisindan sonra bankalar TLREF bazli kredi
vermeye ve Bankalara ilave olarak sirketler de 2020 yili bagindan
itibaren TLREF’e dayali tahvil ihnrag etmeye baslamislardir.
Merkezi Yonetim tarafindan Subat 2021’e kadar toplam 48 milyar
TL tutarinda ve 2 — 5 yil vadelerde mubhtelif ihraglar yapiimigtir.







Getiri Hesaplama Yontemleri

Bir donem boyunca gerceklesmis olan gunluk faizlerinin ortalamasi “birlesik ortalama faiz” veya “basit ortalama faiz”

yontemleri ile hesaplanmaktadir.

It
— TLREF, x 2L
"t t” 365

TLREF, =t gununde yayimlanan yilhk TLREF
g¢ = gecelik repo suresi

Faiz hesaplama doneminden, doneme ait birlesik ortalama faiz;

Gi
: 365

R = 1_[(1+rt)—1 x
t=1 Gtakvim

Gtarvim = takvim glinu sayisi
G = takvim gunu igerisinde kag is gind oldugu
Basit ortalama faiz hesabi icin ise aritmetik ortalama formalt kullaniimaktadir:

Gi$

B N 365
= E T
‘ Gtakvim

t=1

BIST tarafindan yayimlanan TLREF Endeksinin dayandigi mantik birlesik ortalama formuli manti§ina uygundur:

Endeks; = Endeks;_1 X (1 + 1)



Birlesik ve Basit Yontem Farklari

Bu formulle hesaplanan birlegik ortalama, basit ortalamadan her zaman daha yuksek olmaktadir.

Birlesik ortalama formulu “gercek deger performansini” basit ortalama formulune gore nispeten
daha dogru olarak gostermektedir.

OIS gibi turev piyasalarinda birlesik faiz kullanildigi icin birlesik faiz kullanan Granlerin faiz riskine kargi
“hedge” edilmesi daha kolaydir.

Kurum bilangolarinda bir kismi basit ortalamaya bir kismi ise birlesik ortalamaya dayanan farkl ve
karsilikli kalemler varsa yonetilmesi gereken yeni bir risk tlru olusabilmektedir.

Basit faiz daha kolay anlasilabildigi (anlatilabildigi) ve uzun yillardir gesitli drinlerde geleneksel metot
olarak yerlestigi icin operasyonel kolayhgi bulunmaktadir.

Yasal yedek faiz bilesiklendirme yonteminin yasal mevzuata uygunlugu “Hukuk” caligtayi ekibi
tarafindan yakindan takip edilmektedir.






Donem Faizi Hesaplama Modelleri

Temel olarak iki farkl yaklagim degerlendiriimektedir;

lleriye-donik yontem: referans faiz oranina dayall OIS ve vadeli kontrat piyasalarinda olusan, IOSCO
kriterlerine uygun belirlenen ve IBOR benzeri “ileriye-déniik TLREF” gibi donem faizlerinin belirlendigi ve

yayimlandigi bir yontemdir.
Geriye-donuk yontem: Bu kapsamda iki farkl metot vardir:

Donem boyunca olusan TLREF’lerin ortalamasinin donem faizi olarak kullaniimasidir (“in arrears”).

Donem basindan hemen 6nce gelen ve uygun uzunlukta gegmis bir ddnem boyunca olugsmus olan TLREF
oranlarinin ortalamasinin donem faizi olarak kullaniimasidir (“in advance”).

Geriye-déniuk dénem faizi (O/N TLREF)

In arrears
= Donem ortalamasi
= Donem sonu bilinecek

In advance
* Gecmis dénem ortalamasi
= Bugun biliniyor

-4 N

t=T
dénem sonu

t=20

t=-—-T
bugin

gegmis dénem basi

>

ileriye-déniik dénem faizi (IBOR, OIS, Vadeli kontrat)

In advance
= Piyasa beklentisine dayali vadeli oran

= Bugun biliniyor




Geriye Donilik Hesaplama (in Advance)

Kredi Urtnlerinde oldugu gibi 6denecek olan donem faizinin donem basinda bilinmesinin istendigi durumlarda “in advance”
yontemi kullaniimaktadir.

— “Last reset”

L “Last recent”

— t=-T _— =0 dénl:e: :onu -
gecmis dénem basi bugiin

B Hesaplama dénemi =@ Faizin bilindigi giin
=== Faiz dénemi =P Faizin édendigi giin

“In advance” hesaplama yonteminde:

Faiz dnceden bilindigi icin operasyonel kolaylik vardir ve IBOR’a uygun olan altyapilar fazla degisiklige gerek
kalmadan kullanilabilmektedir.

Ozellikle kredi trtinlerinde, borg alanlar ddeyecekleri faizi énceden bilmek istedikleri igin kredi misterisi ile iligkiler
daha kolay yonetilebilmektedir.

Hesaplama ve tahakkuk dénemleri farkh oldugu icin ortaya c¢ikan faiz riskine karsi korunmak zor olabilir.



Geriye Donlik Hesaplama (in Arrears)

“In arrears” yonteminde ise hesaplama ve 6deme
donemleri zaman olarak tamamen veya buyuk oranda
ortugmektedir.

-
Hesaplama igin 3 farkh yontem degerlendiriimektedir;, | = -=======——-———m——————— 3 ' “payment delay”
Odeme Tatili — Payment delay (“PD”) : takas ve —— h
muhasebeye zaman tanimak igin) faiz birkagcgin | = ——m——m———m—————-—- 7';-# — “lockout period”
gecikmeyle T+g gununde 6denmektedir. -
|
Koruma Periyodu — Lockout period (“LP”): | =~ TTTTTmmmmsmosooooes }“‘t ‘ — “lookback”
uygulanacak olan dénem faizi T ginlnden birkag —
gun once, [0, T-g] donemindeki TLREF'lerin . t=T
ortalamasina sabitlenmekte ve geriye kalan g gun bugtin dnem sonu
boyunca bu sabitlenmig oran igletiimektedir.
Bl Hesaplama dénemi = Faizin bilindigi gin
Gegmigse Donlk — Lookback (“LD”): dénem faizi, "~ Faiz donemi =P Faizin odendigi giin

geriye dogru g-gun kaydiriimis [-g, T-g]
donemindeki TLREF’lerin ortalamasi olarak
hesaplanmakta ve 6deme gunune kadar
isletiimektedir.



Ileriye Doniik Hesaplama

ileriye doniik hesaplamaya iligkin iki yontem

degerlendiriimektedir;

lleriye-d6niik TLREF gibi ddnem faizleri referans
faiz oranina dayali ve IOSCO kriterlerine uygun

belirlemektir.

RfR’lere dayali OIS ve vadeli kontrat faizlerini

kullanarak ileriye-dontk donem faizleri
hesaplamaktir.
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Piyasadaki olumlu gelismelere ragmen sadece OIS kotasyonlarindan IOSCO kriterlerine uygun bir ileriye-donuk

referans donem faizi Uretmek hentz mumkun degildir.

Teorik olarak, OIS pazarindaki fiyatlamalari “dengeleyecek” bir TLREF vadeli islem pazari gerekmektedir.
Takasbank’dan gecen OIS islemleri toplam hacmin ancak bir kismini teskil etmektedir.

Bu asamada, ileriye-donuk donem faizi hesaplama problemini tekrar dugunmek gerekirse:

LIBOR gegis surecinde banka kredisi gibi spot trunlerin ileriye-dontk donem faizi tanimina ihtiyaci vardir.
Gelismis turev urunlerle ileriye-donuk donem faizi bulunabilir ama turev pazarinin gelismesi igin de yeterli

derinlige sahip bir spot pazar lazimdrr.




Piyasa Ge¢cmisi

Aralik 2019 — Subat 2021 donemindeki TLREF

oranlari ile bir ve t¢ aylik donemler icin
hesaplanan in-advance ve in-arrears faiz
farklari ile OIS ve in-arrears farklari sagdaki
tabloda verilmigtir.

Ortalama

Medyan

Std. sapma

 [inadvance-In-arears farki | OIS-In-arrcars farki
[ 1-ayvade 3-ay vade 1-ay vade 3-ay vade
0.0030 0.0088 (0.0006) (0.0011)
0.0045 0.0206 (0.0003) (0.0030)
0.0157 0.0346 0.0051 0.0089

I (0.0252) (0.0517) (0.0103) (0.0195)
0.0424 0.0623 0.0134 0.0205
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Uriin Bazinda Degerlendirme ve Gecis Mantig

Referans faiz oranlari tam teminatli olduklari durumlarda
buyuk oranda risksiz sayilirlar.

I

Kurumsal kredi LB, PD LB, PD

IBOR banka kredi riski ve vade riski primleri de igerdiginden Bireysel kredi /KOBI gy LR, LB

ayni vadeli RfR’dan daha yuksek olmasi gerekir. Tahvil, bono PD, LB PD

Yatirnmfonu LB LB
IBOR'dan RfR’a gegerken borg¢lular ile alacaklilar arasinda

haksiz deger transferine ve piyasanin durmasina yol
agmayacak bir risk primi (“spread”) hesaplanmalidir.

Tlrev PD, LB PD

Spread hesaplanmasi igin en yaygin kabul goren yaklagim gegmis verilerden IBOR ile RfR arasindaki farkin ortalamasini
veya ortancasini (medyan) tahmin edip sure giden kontratlara uyarlamaktir.

Bu amag dogrultusunda;
Ocak 2014 — Mart 2021 dénemi icin gecelik RfR serisi Uretilmigtir.

Haziran 2019’dan sonrasi igin yayinlanan TLREF, Ocak 2019 — Haziran 2019 igin BIST tarafindan hesaplanan ama
yayinlanmayan TLREF, 2014 — 2018 ddnemi igin ise Takasbank’ta iki farkli pazarda gerceklesen gecelik repo oranlari
kullaniimigtir.

TUum donem i¢in mevcut TLREF hesaplama formult (%15 u¢ degerlerden temizlenmis iglem agirlikli ortalama oran) ile
hesaplama yapilmistir.

Bdylece, 2014 — 2018 i¢in “temsili TLREF” ve sonrasi i¢in standart TLREF sayilarindan olusan bir zaman serisi elde
edilmigtir.



TLREF vs TRLIBOR
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anomalisi belki de boyle bir “piyasa

X

ilgisizligi” nedeniyle olusmaktadir.

TRLIBOR’dan TLREF’e gegis usulinde bu
gozlem dikkate alinmalidir.

Farkli vadelerde TRLIBOR ve TLREF
arasindaki farklarin bazi donemlerde
negatif oldugu gorulmektedir.

Bu anomali 6zellikle faiz oynakhgin arttigi
dénemlerde ve 6 ay gibi daha uzun
vadelerde daha bariz olmaktadir.
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TLREF ve TRLIBOR Farklari

Hesaplanan farklar oynak bir seyir 030
izlemektedir ve bu oynaklik daha uzun 1ay
vadelerde daha yiiksek goriilmektedir. 0.2

— TLREF

Uyarlanmig TRLIBOR Gercek TRLIBOR

0.20
Sadece pozitif olan farklar kullanilarak hem
oynaklik azaltilmis ve hem de negatif fark

anomalisini ortadan kaldiriimigtir. 0.10

0.15

0.05

Daha uzun vadelerde daha yuksek
0.30

TRLIBOR-TLREF farki gikmaktadir. ' 3 ay

0.25

TLREF Uyarlanmig TRLIBOR

Bu sonuca gore, t tarihinde V vadeli
TRLIBOR igin asagidaki usule uygun “gecis
duzeltmesi” yapilabilir: 0.15

0.20

TRLIBOR, ;,y = TLREF, * (1 + dy) o

0.05

(dy= pozitif farklarin ortalamasi)

Finansal kogullarin kisa vadelerde yuksek oas 6 ay
belirsizlige maruz olabileceginden uzun veri ' ——TLREF
seti kullanmak anlamli olacaktir.

0.15

0.05







Aksiyonlar

TLREF pazarinin gelisimi, TLREF yonetim modelinin IOSCO kriterlerine uyumu ve TLREF ile iligkili getiri
hesaplama yontemleri degerlendirilmigtir.

Faiz Odemesinin Faiz Dénemi Sonunda Belli Oldugu (In Arrears) Gegcmise Doniik (Lookback) Getiri
Hesaplama Yonteminin en makul yontem oldugu sonucuna varilmistir.

Alinmasi gereken aksiyonlar;

BIST tarafindan geriye-donuk haftalik, aylik ve 3-aylik birlesik ortalama TLREF serilerin, Takasbank’tan
gecen OIS islemlerinde gergeklesen farkli vadelerdeki oranlarin ve basit ortalamaya dayanan serilerin
yayimlamasinin baslamasi

«YOonetim metninin» hazirlanmasi
Piyasa yapiciliginin tesvik edilmesi ve piyasa bozucu eylemleri engelleyici tedbirler alinmasi
Takasbank’in ESMA nezdinde taninan bir merkezi takas kurulusu olmasinin saglanmasi

Kurumlarin mevcut altyapilarinin hizli bir sekilde Kurumlarca tercih edilebilecek yontemin (orn.
geriye donuk birlesik ortalama faiz) matematigine uyarlanmasi

“lleriye-donik dénem faizi” igin tiirev piyasalarin yeterli kadar derinlesmelerini beklemeden In
Advance Getiri Hesaplama Yontemi” uyarlamasi igin gerekli calismanin baslatiimasi

TRLIBOR referansli urinlerde TLREF’e gecis formuluntn bu raporda sunulan yontem veya benzer ortak
bir yontem ile sektor tarafindan benimsenmesi



Yasal Uyari

Resmi mercilerin yonlendirme ve talimatlariyla olusturulan TBB Ulusal Calisma Grubu (“UCG”) ve alt gcalisma
gruplarinin toplantilari sonucunda, TBB’ye ve UCG’na danismanlik hizmeti veren badimsiz firma tarafindan,
herhangi bir yonlendirme, dneri ve taahht icermeksizin, sadece Uye bankalarimiza ve kamuoyuna, UCG’nun konu
hakkindaki faaliyetlerine iliskin genel nitelikte bilgiler verilmesi ve bunlarin gerektiginde resmi mercilerle
paylasilmasi amaciyla hazirlanmis olan sunumlardaki bilgi ve acgiklamalar, konunun tamamini icermedigi gibi,
icerdikleri konularla ilgili danigsmanlik veya tavsiye amaci da tasimamaktadir. Sunumlar sadece bilgilendirme amagl
olarak yayinlanmakta olup, igeriklerine dair Birligimizin ve danigsmanlik hizmeti veren firmanin hi¢bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Birligimizce, sunumlar icerigindeki konulara iligkin genel ya da 6zel nitelikte herhangi bir gorus
beyan edilmemektedir. Sunumlarda yer alan bilgi ve agiklamalar Birligimizin resmi gorusunt veya bu konularda
alinmis ya da alinabilecek bir kararini yansitmamaktadir. Yururlukte olan rekabet hukuku kurallari ¢ergevesinde
batin tegebbuslerin ticari strateji ve kararlarini bagimsiz bir sekilde belirlemeleri gerekmektedir. Sunumlarda yer
alan higbir husus, bahse konu duzenlemelere aykiri sekilde yorumlanamaz. Birligimizin bu metinlerde yer alan
bilgileri gincelleme veya duzeltme yukumlulugu bulunmamaktadir.



